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互联网金融的否定之否定
任何事物都将经历否定之否定的螺旋上升过程，互联网金融概莫能外。从2012年雨后春笋，到2013~2014年的高速扩张，各类互联网金融创新产品乱花渐欲迷人眼。2015年注定将是互联网金融业进行更多思考的年头。6月以来的这一轮“股灾”带来互联网金融在估值体系上的再重构，背后隐含的是行业秩序的重塑。


股票市场运行周报（20150810-20150814）
交银施罗德量化投资部
本周上证综指上涨5.91%，深证成指上涨5.43%，中小板指数上涨6.51%，沪深两市成交量为59,578.46亿元。商业贸易、纺织服装、国防军工行业涨幅最大，涨幅分别为15.94%、14.96%、11.48%。从行业换手率来看，纺织服装行业换手率最大，换手率为25.66%。

互联网金融的否定之否定
交银施罗德基金行业研究员 胡云峰
任何事物都将经历否定之否定的螺旋上升过程，互联网金融概莫能外。从2012年雨后春笋，到2013~2014年的高速扩张，各类互联网金融创新产品乱花渐欲迷人眼。2015年注定将是互联网金融业进行更多思考的年头。6月以来的这一轮“股灾”带来互联网金融在估值体系上的再重构，背后隐含的是行业秩序的重塑。
回首过去几年，以互联网为首的创新科技，正在以其所拥有的强大生命力和爆发式增长速度，在极大程度上颠覆着我们的生活，也在改变着资本市场的结构。互联网金融热潮也在某种程度上引领了上半年A股大牛市的进程。由于互联网公司在收入、盈利、流量上有着非线性的变化，在估值方法体系上与传统经典成长股有着较大的差异。因此，人们尝试着颠覆传统惯性的思维模式，尝试更多从资源、流量、卡位、技术能力、市场空间、未来潜在市场容量、公司竞争力变化等指标方向上去考量互联网金融行业的估值水平，尝试着用PE/VC化的视角，来给予这个具有长远盈利预期的行业以更高的贴现价值。这种思维的颠覆性变革带给我们创新的激情与愉悦。但有阳光的地方就有阴影，随之而来的鱼龙混杂、良莠不齐的行业现状，令价值的发掘和鉴别愈发难辨。
“股灾”犹如一桶冰水浇下，人们停下脚步开始反思——互联网金融究竟有多少成分是真金白银？有多少尚未厘清，仍存象牙塔中？我们相信，作为创新活力的先行者，互联网金融仍大有前景，不能因为一时受阻便因噎废食停止探索的脚步。当前行业的野蛮发展经过梳理和再重构之后，会继续走上发展的正轨。
行业重塑很大驱动力来自政策，政策变量会影响未来商业模式的形态，最终会影响潜在市场容量的预期。《促进互联网金融健康发展的指导意见》可谓互联网金融领域的纲领性文件，明确互联网金融的本质是金融，强调了创新和监管双轮驱动，明确各个合作链条之间的地位。在互联网金融指导意见之后，网络支付是第一个落地管理办法的领域。互联网支付不得从事银行业等金融机构间的资金转移，相关业务不得参与货币创造的流程。把资金往来、划转透明化，防止金融风险在机构之间的相互渗透传播，确保互联网支付乃至互联网金融不会脱“实”入“虚”。
在政策影响下互联网支付行业和P2P行业将会产生较大变局。互联网支付方面，预计第三方支付行业未来将重回“支付”本质，“资金池”模式或将受到抑制，而“数据变现”模式受到的影响较小。与应用场景紧密连接、融合在大生态圈中的第三方支付平台依然能保持较好的价值地位。
在明确P2P公司作为信息中介不得提供增信服务的政策约束下，预期会带来P2P行业较大的洗牌，行业进入分化期，合规性强的龙头公司会受益于变化，相信不久之后会登录资本市场。
银行牌照价值大概率提升，生态圈布局完善的互联网平台“强者恒强”。新规再次凸显了银行牌照的价值，当行业规则更清晰、门槛不断提升，互联网平台公司都在努力将牌照揽于一身，以打造各自的一站式金融服务。对于阿里这类的互联网巨头，围绕商业场景布局的金融业务版图趋于完整，商业与金融业务相伴相生、互相促进，形成良性循环，最终将会强者恒强。
此外，供应链金融定位服务实体，发展趋势不变。监管层的思路以服务实体经济为目标，是梳理未受到充分监管的互联网金融领域，限制的是资金在支付账户、创新类金融平台上的流转，控制潜在风险。供应链金融依托实体经济场景而展开，或将成为互联网金融重要突破口，我们认为供应链金融相关标的应值得重点关注。
物竞天择，互联网金融作为这个时代的新生事物经历波动是必然，投资者要做的是在短期的不确定性中寻找长期的强者，这将成为我们获得超额收益的重要来源。

股票市场运行周报（20150810-20150814）
交银施罗德量化投资部
本周上证综指上涨5.91%，深证成指上涨5.43%，中小板指数上涨6.51%，沪深两市成交量为59,578.46亿元。商业贸易、纺织服装、国防军工行业涨幅最大，涨幅分别为15.94%、14.96%、11.48%。从行业换手率来看，纺织服装行业换手率最大，换手率为25.66%。
表1:指数表现                           表2:市场总体指标
	指数名称
	区间
收益率
	成交金额
（亿元）
	
	市场总体指标
	数值

	上证综指
	5.91%
	31,881.1
	
	A股总市值（亿元）
	606,308.73

	上证180
	4.30%
	13,006.3
	
	A股流通市值（亿元）
	439,150.54

	上证50
	2.93%
	5,564.9
	
	A股市盈率（最新年报，剔除负值）
	23.02

	沪深300
	4.26%
	18,184.6
	
	A股市盈率（递推12个月，剔除负值）
	22.03

	深证成指
	5.43%
	14,021.5
	
	A股市净率（最新年报，剔除负值）
	2.94

	深证100
	4.37%
	4,483.6
	
	A股市净率（最新报告期，剔除负值）
	2.77

	申万中小板
	6.51%
	11,290.3
	
	A股加权平均股价
	12.64

	申万基金重仓
	5.74%
	42,983.0
	
	两市A股成交金额(亿元)
	59,578.46


表3:行业表现
	指数
	区间收益率
	区间换手率
	
	指数
	区间收益率
	区间换手率

	商业贸易
	15.94%
	20.06%
	
	轻工制造
	7.04%
	22.77%

	纺织服装
	14.96%
	25.66%
	
	钢铁
	6.46%
	10.62%

	国防军工
	11.48%
	24.51%
	
	电气设备
	6.24%
	18.66%

	采掘
	10.97%
	14.75%
	
	传媒
	6.05%
	14.75%

	房地产
	10.62%
	15.86%
	
	电子
	6.02%
	19.65%

	公用事业
	9.82%
	18.72%
	
	计算机
	5.35%
	23.24%

	建筑装饰
	9.64%
	13.49%
	
	汽车
	5.34%
	15.37%

	通信
	9.18%
	16.08%
	
	化工
	5.17%
	7.15%

	农林牧渔
	8.74%
	22.72%
	
	非银金融
	4.68%
	10.41%

	有色金属
	8.52%
	21.82%
	
	家用电器
	4.64%
	17.63%

	综合
	8.50%
	19.01%
	
	医药生物
	4.62%
	14.58%

	机械设备
	8.39%
	22.14%
	
	交通运输
	4.01%
	11.69%

	休闲服务
	8.23%
	18.90%
	
	食品饮料
	2.55%
	12.00%

	建筑材料
	7.70%
	19.78%
	
	银行
	(1.04%)
	1.25%



数据来源：万得资讯、交银施罗德基金   日期区间：20150810-20150814

宏观经济与债券市场20150810-20150814
交银施罗德权益部、固定收益部
●国内宏观：上周央行改革了人民币汇率中间价形成机制，导致人民币对美元一周贬值4.58%至6.3975%，即期汇率贬2.93%至6.3918%，定价更加市场化；除改革外，此次贬值还是与内外经济、大国博弈等综合考量的结果。市场普遍预计，此轮人民币贬值在5%左右或将趋于稳定；同时，7月股市大幅下跌再度导致短期资本项目资金流出加剧。根据央行发布的数据，7月央行口径和金融机构口径的外汇占款连续下滑创单月历史纪录。而资金流出压力的加大也进一步使得人民币贬值压力加大。
●国际宏观：近期美股各项经济数据向好，就业持续强劲；欧元区第二季GDP初值较前季增长0.3%，同比增长1.2%，德法意GDP环比分别为0.4%、0和0.3%；欧6月工业产出月率下跌0.4%，年率上升1.2%，德法意工业产出均下降，随着欧盟就救助希腊债务问题达成一致，预计欧元区经济或继续缓慢复苏；日本7月消费者信心指数较上个月下滑1.4点至40.3，创1月来最低，主要是受到食品价格上涨和工资增速有限的影响；因为通胀上升而工资增长缓慢，日本居民的实际收入连续下降，消费信心创下半年来最低。消费占日本经济总量的6成以上，消费信心下降表明日本经济结构调整进展或有限；近期，马来西亚林吉特兑美元汇率创下17年新低，上周人民币贬值的背景下，亚洲货币应声齐跌，马币更是雪上加霜，兑美元失守4.00关口。同时，马来西亚股市也是连续数日重挫，其金融市场动荡加剧。
●货币市场: 上周人民币意外快贬未明显冲击货币市场。流动性基本平稳。上周公开市场实现小额净投放50亿元。近几周，公开市场净投放净回笼反复交替进行，可见在M2大幅回升超过实体资金需求的情况下，未来一段时间央行将基于短期流动性供求变化在公开市场上保持双向调节操作。虽然美国加息预期下，下半年仍有降准空间，但考虑到物价短期趋升，空间也不是非常充裕。从现在货币市场利率情况来看，短期这个需求还不十分迫切，快速一步到位的贬值避免了流动性恐慌。而对实体经济综合性的影响还需观察。
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	基金名称
	最新
净值
	累计
净值
	基金回报

	
	
	
	最近一天
	最近三月
	最近六月
	最近一年
	成立至今
	年化收益

	交银精选
	1.0661
	3.2869
	-0.04%
	-9.60%
	33.21%
	65.41%
	419.72%
	18.15%

	交银稳健
	1.7802
	3.5612
	-0.22%
	-28.61%
	23.66%
	85.87%
	398.26%
	19.13%

	交银成长
	5.0229
	5.5439
	0.32%
	-12.02%
	41.57%
	75.27%
	499.32%
	22.53%

	交银蓝筹
	0.908
	1.123
	-0.70%
	-11.63%
	30.16%
	61.11%
	14.94%
	1.75%

	交银增利A/B
	1.0193
	1.5613
	0.04%
	2.76%
	7.06%
	17.49%
	70.59%
	7.51%

	交银增利C
	1.0184
	1.5264
	0.04%
	2.64%
	6.82%
	16.97%
	65.19%
	7.04%

	交银环球
	1.653
	1.913
	1.29%
	-10.55%
	3.70%
	5.43%
	97.93%
	10.28%

	交银先锋
	1.8507
	1.9547
	-0.23%
	-13.22%
	29.06%
	55.28%
	101.43%
	11.66%

	治理ETF
	1.149
	1.279
	-0.09%
	-15.39%
	13.31%
	76.23%
	27.87%
	4.26%

	交银治理
	1.273
	1.273
	-0.08%
	-14.62%
	12.75%
	71.79%
	27.30%
	4.19%

	交银主题
	1.705
	1.72
	0.59%
	-2.40%
	40.68%
	120.85%
	72.88%
	11.27%

	交银趋势
	1.442
	1.442
	0.07%
	-9.82%
	34.14%
	72.69%
	44.20%
	8.20%

	交银添利（LOF）
	1.283
	1.394
	0.00%
	2.23%
	11.76%
	22.42%
	42.56%
	8.11%

	交银制造
	2.291
	2.291
	0.22%
	1.06%
	48.96%
	82.99%
	129.10%
	22.12%

	交银深证300价值ETF
	1.633
	1.633
	0.25%
	-8.52%
	21.59%
	66.97%
	63.30%
	13.41%

	交银双利A/B
	1.273
	1.611
	-0.08%
	-2.45%
	8.70%
	36.93%
	68.78%
	14.42%

	交银双利C
	1.25
	1.585
	0.00%
	-2.57%
	8.50%
	36.40%
	65.83%
	13.90%

	交银价值
	1.551
	1.551
	0.19%
	-9.83%
	18.49%
	60.89%
	55.10%
	11.98%

	交银行业
	2.262
	2.402
	-0.40%
	-6.68%
	36.68%
	96.34%
	127.13%
	26.17%

	交银资源
	1.253
	1.276
	1.05%
	-7.60%
	12.48%
	-0.95%
	27.65%
	7.86%

	交银阿尔法
	2.088
	2.088
	0.48%
	-13.54%
	24.88%
	99.81%
	108.80%
	27.50%

	交银纯债A/B
	1.072
	1.174
	0.00%
	2.43%
	6.68%
	10.21%
	17.96%
	6.43%

	交银纯债C
	1.056
	1.157
	0.00%
	2.27%
	6.37%
	9.82%
	16.22%
	5.83%

	交银双轮动A/B
	1.056
	1.156
	0.00%
	1.72%
	4.48%
	8.61%
	16.16%
	6.66%

	交银双轮动C
	1.047
	1.144
	0.10%
	1.63%
	4.31%
	8.04%
	14.89%
	6.16%

	交银荣祥保本
	1.004
	1.447
	0.30%
	0.81%
	18.42%
	38.94%
	51.20%
	19.63%

	交银成长30
	1.667
	1.667
	-0.18%
	-12.40%
	31.78%
	58.61%
	66.70%
	26.26%

	交银月月丰A
	1.298
	1.298
	0.15%
	-0.38%
	8.17%
	20.52%
	29.80%
	13.91%

	交银月月丰C
	1.286
	1.286
	0.16%
	-0.46%
	7.89%
	19.96%
	28.60%
	13.38%

	交银双息平衡
	1.718
	1.718
	-0.29%
	-12.61%
	25.95%
	58.34%
	71.80%
	32.13%

	交银荣泰保本
	1.311
	1.446
	-0.08%
	3.55%
	20.96%
	40.65%
	47.55%
	26.85%

	交银强化回报A/B
	1.173
	1.213
	0.09%
	2.36%
	10.87%
	18.37%
	21.92%
	13.71%

	交银强化回报C
	1.169
	1.209
	0.09%
	2.27%
	10.81%
	17.97%
	21.51%
	13.46%

	交银新成长
	1.648
	1.648
	-0.30%
	-16.47%
	31.00%
	63.65%
	64.80%
	48.39%

	交银周期回报
	1.136
	1.306
	0.00%
	2.62%
	7.90%
	30.59%
	32.29%
	25.54%

	交银丰盈A
	1.098
	1.118
	0.09%
	3.68%
	7.65%
	11.97%
	11.97%
	11.86%

	交银丰润A
	1.081
	1.081
	0.09%
	4.75%
	8.21%
	--
	8.10%
	12.47%

	交银丰润C
	1.077
	1.077
	0.19%
	4.66%
	7.92%
	--
	7.70%
	11.84%

	交银丰享C
	1.075
	1.075
	0.09%
	4.57%
	7.50%
	--
	7.50%
	13.33%

	交银丰泽A
	1.074
	1.074
	0.09%
	4.58%
	7.40%
	--
	7.40%
	14.14%

	交银新能源
	1.006
	1.006
	0.10%
	-13.65%
	--
	--
	0.60%
	1.56%

	交银新回报
	1.015
	1.015
	0.10%
	1.50%
	--
	--
	1.50%
	6.15%

	交银海外中国互联网(LOF)
	0.847
	0.847
	2.17%
	--
	--
	--
	-15.30%
	-54.02%

	交银荣和保本
	0.986
	0.986
	0.10%
	--
	--
	--
	-1.40%
	-6.46%

	交银多策略
	1.002
	1.002
	0.00%
	--
	--
	--
	0.20%
	1.00%

	交银国企改革
	0.973
	0.973
	0.41%
	--
	--
	--
	-2.70%
	-14.25%

	交银互联网金融
	0.969
	0.969
	0.94%
	--
	--
	--
	-3.10%
	-20.91%

	交银策略回报
	1.177
	1.398
	-0.08%
	-7.10%
	8.44%
	27.42%
	44.03%
	12.28%

	交银消费
	0.895
	1.792
	0.11%
	--
	--
	--
	-7.15%
	-45.23%

	交银新能源A
	1.021
	1.021
	0.00%
	1.39%
	--
	--
	2.10%
	5.53%

	交银新能源B
	0.991
	0.991
	0.20%
	-25.09%
	--
	--
	-0.90%
	-2.31%

	E金融A
	1.008
	1.008
	0.00%
	--
	--
	--
	0.80%
	6.12%

	E金融B
	0.93
	0.93
	1.97%
	--
	--
	--
	-7.00%
	-41.76%

	
	


	金名称
	万份收益(元)
	七日年化收益率
	最新运作期年化收益率

	交银现金宝
	0.6545
	2.744%
	--

	交银货币A
	0.5964
	2.882%
	--

	交银货币B
	0.6623
	3.121%
	--

	交银21天A
	0.4035
	6.965%
	5.764%

	交银21天B
	0.483
	7.255%
	5.217%

	交银60天A
	0.4868
	1.677%
	4.643%

	交银60天B
	0.5663
	1.967%
	4.632%


[bookmark: _GoBack]1数据来源：交银施罗德、万得资讯、财汇资讯，截至2015年8月14日，
交银环球、交银资源、交银海外中国互联网(LOF)净值数据截至2015年8月13日。
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